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Lending crowdfunding grew up as P2P lending (also called Marketplace lending) in UK or US.
But for Japan, a unique method called Social Lending has become commonplace due to
differences in legal systems. Social Lending is a mechanism in which a social lending company
recruits a loan fund consisting of two or more loans by entering into an anonymous union contract
with investors. Social Lending Companies have grown rapidly by selling high-yielding financial
products to retail investors between 2017 to the first half of 2018. However, change of business
environments for Social Lending Companies are undergoing, they will soon be forced to




























































群衆 (Crowd) と資金調達 (Funding) を合わせた造語で，インターネットやフェイ
スブックなどの SNS (Social Network Service) を利用して，不特定多数の人々から
小口の資金支援や出資を募る活動である。クラウドファンディングの活動領域
が個人だけでなく，事業者の資金調達にも進化・拡大している。金融サービス



































1) FinTech は，Finance と Technology を掛け合わせた ICT 業界の造語
2) 金融審議会「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グ
ループ報告」2015 年（平成 25 年）12 月 25 日，p. 2

















































（2016 年 6 月末現在），寄付型 1 件，購入型 159 件，貸付型 17 件，ファンド投
資型 5 件，合計 192 件であった。種類別にみると，クラウドファンディング
の大部分が購入型（構成比 83.8％）で，貸付型（同 7.8％），寄付型（同 5.8％），
ファンド投資型（同 2.6％）を圧倒的に引き離している。これらクラウドファ
ンディングの業務開始時期をみると（図表 2），2011 当時は極めて低水準であ





社のレポート Crowdfunding Industry Report によると，2015 年の世界のクラウ
ドファンディングによる市場規模は 352 億 2 千万ドルであった。2010 年当時















寄付型 購入型 貸付型 ファンド投資型
















0.5％，寄付型は 0.4％に止まっている。先に紹介した米国 Massolution 社のレ

















































例えば，High Street Bank と呼ばれる大手銀行の消費者ローンはある程度の
預金取引が前提で，最低貸出額は 1 千ポンド以上，貸出金利は年 20％程度と
厳しい制約が課せられている。また個人向け貸出を専門とするノンバンクは












Zopa に続いて，ビジネスローン専門の Funding Circle，Lendinvest，Zopa と
同様の個人ローン専門の LendingWorks，ビジネスローンと個人ローンの両方
を扱う RateSetter 等が創業し，今や P2P レンディングは英国における個人・
中小企業金融におけるオールタナティブとして定着している。
英国 P2P レンディング各社の事業スキームは区々であるが，ここではその




まる。借入希望者は Zopa のサイト上で希望する借入金額（1 千〜2 万 5 千ポン
ド）と借入期間（1〜5 年）を選択し，zopa に借入を打診する。打診を受けた










































反映して弾力的に変更される。2019 年 1 月現在，Zopa が投資会員に提供して
いる投資商品は，Zopa core と Zopa plus の 2 種類で，HP に掲示されている期
待収益率（予想損失と手数料を除く）は Zopa core が年 4.5%，Zopa plus が年












11) 信用調査会社のデータでは不十分な場合は，電話もしくは E メールで銀行の当座預金口
座の明細書または給与明細書のコピー提出を求めるため回答は 2 日程度かかる。
12) 預託金は大手銀行の預金口座で管理される。








Zopa を含めた英国 P2P レンディングの資金仲介額は急拡大しており，業界
団体の統計では 2017 年 1〜3 月末の貸出残高も事業者ローンが約 20 億ポンド
（法貨換算：2,820 億円），個人向ローンは約 15 億ポンド（同 2,115 憶円），資金




Zopa はその後も進化し続け，2018 年 12 月には，かねてから申請していた









の P2P レンディング業者は，2006 年にベンチャー起業家が創業した Prosper
Marketplace で，翌 2007 年にはオラクル出身者が Lending Club を創業した。
その後，2010 年に Peerform，2011 年に SoFi，2012 年に Upstart 等が創業し，
英国と同様，P2P レンディングの利用者は急拡大した。





14) 英国の大手 P2P レンディング業者 8 社を会員とする業界団体 peer2peer finance association
HP
ている個人を対象に比較的低利のローンを SNS 大手の Facobook にアプリケ
ーションを通じて提供する仕組みで注目された。その後も同社は個人向けロー
ンを中心に貸出を伸ばし，2018 年 9 月末までの累積貸出額は 416 億 4,479 万




い（22.8％）等の債務返済に関連するものが 66.7％と 7 割近くを占めている
16)
。
Lending Club の事業スキーム（図表 5）では，借入希望者がインターネット
のサイトに必要情報を入力すると貸出の可否が判断され，貸出が可能な借り手
について個人信用情報機関 FICO と同社独自のスコアリングに基づいて A か
ら G までの 7 ランクに分け，さらに各ランクを 5 つのランクに小分けして合
計 35 のランクとし，ランク毎に異なる貸出金利が適用される。HP 上で公表
しているデータでは，A ランクの貸出金利が年利 10％以下と一番低く，ラン
クが下がるにつれて高くなって D ランクになると年利 20％前後，F ランク以
下は年利 30％を超える高金利となる。
Lending Club は投資家のサイトに借入者の状況をアップし，投資家はサイト
を見ながら 25 ドル刻みで 35 ランクに区分された投資口に投資資金を割り振
って独自のポートフォリオを組み，Lending Club に投資を申込む。投資の募集
期間は 2 週間程度で，募集期間内に投資申込み額が希望調達額を満たした案
件のみに貸出が実行される。この時点で Lending Club は借入希望者に対して
貸出額の 1〜5％程度を手数料として徴求する。
借り手に対して実際に貸出を行うのは，Lending Club と提携しているユタ州
の WebBank で，Lending Club から連絡を受けた同行は貸出を実行し，貸出債
権を Lending Club に売却する。Lending Club は購入した貸出債権を裏付けに，
借り手が毎月返済する返済元本と利息を受け取る権利を付与した note（短期社
債）を発行，投資家はサイト上で入力した投資額を Lending Club に払込み，投
資に対応した note を受取る。Lending Club が HP で公表している 2019 年 1 月
現在のランク別 note の実質利回り（除・手数料，損失）は，A ランク年利
経済研究所研究報告（2019）
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15) 換算レートは，2018 年 9 月当時の 1 ポンド 150 円を使用
16) Lending Club HP 同社の株価は，上場当初，1 株 25 ドル前後の高値を付けたが，その後
は貸出回収率の悪化，投資家の慎重化，貸出債権の売却に絡んだ創業メンバーの退職等が重
なって業績が伸び悩み，株価も大きく値下がりしている。
（資料）Lending Club HP 等より作成
(図表 5）Lending Club の事業スキーム






日本では，2008 年に maneo，2009 年に AQUSH，2010 年に SBI Lending が



































































































(図表 7）ソーシャルレンディング専業者（2019 年 1 月現在）
ぎ・代理を行うためには第二種金融商品取引業として内閣総理大臣の登録を受





















（図表 8）。2019 年 1 月現在，このタイプの業者でローンファンドを募集してい
るのは，maneo，SBI Social lending，Crowd Bank，Crowd Credit，OwnersBook，
Owners Book， SAMURAI， Trust Lending， J. LENDING， Crowd Realty，




このケースに該当する現時点の事業者は，LC Lending，Smart Lend の 2 社で，
2 社とも maneo マーケット社との間で匿名組合出資私募取扱契約を結んでロ
ーンファンドの募集を委託している（図表 9）。2018 年中にこの 2 社が組成し






このケースに該当し，2019 年 1 月現在，ローンファンドの募集を行っている
のは，Crowd Lease，AMERICAN FUNDUNG，さくらソーシャルレンディング，







































ローンファンド募集額は，2015（平成 27）年 1〜3 月期に 60 億円程度であ
ったものが，翌年以降徐々に増加して 2017 年 1〜3 月期からは増勢が強まり，
2018 年 4〜6 月期には 580 憶円もの募集が行われた 。だが，同年 7〜9 月期
以降は募集額が 400 億円程度に急落，これまでの増勢に変化の気配が窺われ
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（資料）maneo マーケット株式会社 HP













いのは東京都で 26.3％，次いで神奈川県 11.4％，大阪府 7.5％，愛知県
6.6％，埼玉県 6.4％と上位 5 都府県で全体の 58.2％を占めているものの，投
資家は全都道府県に広がって，インターネットの威力を感じさせる（図表 12）。
投資家の年齢層をみると，30 歳代 37.2％，40 歳代 31.9％と 30〜40 歳代が
約 7 割を占めているものの，50 歳代以上が 19.3％，20 歳代も 11.5％と社会
人全世代に及んでいる。投資家一人当たりの投資額は，100 万円未満が
56.4％，100 万円以上 200 万円以上が 19.1％と，200 万円未満の投資家が全
経済研究所研究報告（2019）
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19) maneo マーケット株式会社 HP（2019 年 1 月末現在）
























3 社 (maneo, SBI Social Lending, Crowd Bank) のサイトにアップされているローンフ
ァンド募集情報を，掲示されている借入者，ファンドの期待年利回り，募集額，
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Crowd Bank それぞれ 150 本，SBI Social Lending130 本の合計 430 本）について契約
期間別に整理すると，その平均契約期間は約 12 か月（単純平均 11.86 か月，加
重平均 12.12 か月）と算出された。また契約期間別のファンド数をみると，図
表 14 から明らかなように 14 か月物と 12 か月物が 70 本前後と突出し，その
左側にあって期間が短い 6 か月物，7 か月物，9 か月物が 30 本から 40 本の
群を成している。これら設定本数が多いローンファンドを契約期間順に並べる
と，① 14 か月物：17.1％，② 12 か月物：15.9％，③ 9 か月物：9.6％，④ 6
















大手 3 社におけるローンファンドの契約期間が半年から 1 年前後に集中し
ているのは，基本的にローンファンドの資金を貸出している貸金業者の貸出期
間を反映したもので，多くが半年から 1 年程度の不動産業者向けの運転資金










覆して契約期間が短い 4 か月物の期待年利回りと契約期間が長い 38 か月物の
期待年利回りが同水準にある。また上述したローンファンドの募集が集中して





































































































24) 証券取引等監視委員会「金融庁設置法第 21 条の規定に基づく建議について」平成 30 年
12 月 7 日




































































英国の P2P レンディング規制を中心に」pp. 137-138）



































































29) 長谷川清「わが国クラウドファンディングの現状と課題」松蔭大学文化教育研究所第 6 号
30) 2018 年 2 月には，みんなの Credit が投資家へ未償還となっていた 31 億円分のローンフ
ァンド債権を 97 百万円で譲渡と発表し，投資家は当初投資額の 96.87％に当たる金額を失
った。また同年 12 月 5 日には，Lucky Bank が返済を延滞していた 50 億円分のローンファ
ンド債権を 16 憶円で譲渡と発表，投資家の損失割合は 68％となった。
31) 関東財務局「株式会社みんなのクレジットに対する行政処分について」平成 29 年 3 月 30
日
32) 東京都産業労働局「業務停止処分・業務改善命令」2017 年 8 月 2 日
は勧誘において重要な事項につき誤解を生じる行為と，②投資家保護において

































2018 年にも，次の 3 社が金融庁から処分を受け，投資家に波紋を広げた。
2018 年 2 月：Lucky Bank に対する業務改善命令（債権管理の不備，同社に対
する行政処分は 2017 年に続く 2 回目）
2018 年 7 月：maneo マーケットに対する業務改善命令（同社プラットフォー
ム事業でファンドの募集を行った Green Infra Funding による調達資
金の目的外運用）




















































































































・長谷川清「ソーシャルファイナンスを巡る一考察」『社会イノベーション研究第 12 巻第 1
号』成城大学イノベーション学会，2017 年 2 月，pp. 101〜143
・一般財団法人ゆうちょ財団「わが国ソーシャルファイナンスの実態的研究」平成 29 年





・左光敦「P2P レンディングの仕組みと法規制：英国の P2P レンディング規制を中心に」
日本銀行金融研究所，Disscussion Paper No. 2017・S・3
・藤原七重「P2P Lending サービスのビジネスモデルとその特徴」早稲田大学消費者金融サ
ービス研究所ワーキングペーパー，IRCFS09-002
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